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GENEL DEGERLENDIRME

Dunya’da Gundem

BUyUmeye OncuU gostergeler ekonomik aktivitede
kUresel capta toparlanmaya isaret ediyor.

ABD’'de enflasyon %3,1 ile son 5 ayin en duUsuk
seviyesine gerilerken, Euro Bolgesi'nde enflasyon
%2.,4 seviyesine yavasladi.

Amerikan  Merkez Bankasi Fed politika faizini
beklentilere paralel olarak %5,25-5,50 araliginda
sabit biraktl. Karar metninde, faizlerde yukar yonlU
risklerin azaldigr mesaji verildi. Fed projeksiyonlarnnda
bluyume ve enflasyon tahminleri asagl yonlu
guncellenirken faiz patikasi icin 2024 yilinda 75 baz
puan ile dnceki 50 baz puan indirim tahminine gore
daha yuksek indirim dngoruldu. Fed faizine iliskin ilk
indirim beklentisi Mart’a cekilirken, gelecek yilsonuna
kadar 150 baz puan ve daha fazla indirim gorulmesi
beklentisi guclendi.

Avrupa Merkez Bankasi ECB, beklentilere paralel
olarak faiz oranlanni  degistrmedi. ECB, faiz
oranlarinin yeterli sure bu seviyelerde tutulmasi
durumunda, enflasyonun hedefe zamaninda
donmesine katkl saglayacagini belirterek ufukta faiz
indirimi goérulmedigini ima etti.
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GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye’'de Gundem

Yurticinde, Uretim PMI endeksi 47,4'e sinirli
yUkselirken, 6 aydrr daralma bdlgesinde kalmayi
suordurUyor. Hizmet endeksi ise, 54,9 seviyesine
yUkselerek sektorel aktivitenin hiziandigini gosteriyor.

TCMB, politika faizini beklentilere paralel 250 baz
puan artirarak %42,5 seviyesine yukseltti. Boylelikle,
parasal sikilastrma surecinin - basladigr Haziran
ayindan bu yana toplam artis 34 puana ulastl. Karar
metninde, Ocak ayinda son bir artis sinyali verilirken,
mevcut sikilik dUzeyinin gerektigi sUrece
korunacagini belirtildi.

Enflasyon Arallk ayinda %65'e yUkseldi. TCMB
enflasyon degerlendirmesinde, enflasyonun ana
egilimindeki yavaslamanin cesitli gostergelerle teyit
edildigini belirtti. Dis ticaret acigr Aralk ayinda 12
aylik kUmulatif olarak 106 milyar dolar seviyesine
gerilerken, cari acik Ekim'de 50,7 milyar dolara
geriledi.
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DOViz

Fed'in favori enflasyon gdstergesi cekirdek kisisel tUketim
harcamalarn endeksi Kasim'da %3,2 ile beklentiden fazla
geriledi. Enflasyon gériniumundeki belirgin iyilesme ve
Fed'in gelecek yil icin faiz indirim beklentisini yUkseltmesi
ile birlikte ilk faiz indirimi fiyatlamasi Aralk ayinda oéne
cekildi. Faiz patikasina ydnelik beklentiler dolarda gUc
kaybina sebep olurken, dolarin gelismis Ulke para
birimlerine karsi degerini dlcen dolar endeksi Aralik ayinda
da deger kaybini surdurdu.

Cin ekonomisine liskin endiseler gelisen Ulke kurlarn
Uzerinde baskl yaratsa da Dolar endeksinde yasanan
deger kaybi ve kiresel faiz hadlerindeki geri cekiime
gelisen Ulke para birimlerini desteklemeye devam etti.

TCMB, PPK metninde, TuUrk lirasi mevduat payinin
artinilmasina  yonelik dUzenlemelerin  parasal  aktarnm
mekanizmasini guclendirimeye devam edecegini belirtti.

Zirvenin goruldigu 18 Agustos haftasindan bu yana KKM
756 milyar TL azalrken TL mevduat 1,2 trilyon TL artt,
Boylece, TL mevduatin toplam mevduat icerisindeki payi
%9.,7 artmis oldu. TL mevduat faizleri ile gelecek vil
enflasyon beklentileri farkinin pozitife dénmesi TL icin
olumlu bir gérunUm sunuyor.

Dis aciktaki bozulmaya karsin cari dengenin finansman
kosullarinin iyilesmesi cari denge Uzerindeki riskleri

dengeliyor.
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HiSSE

Erkene cekilen ve boyutu artan faiz indirimleri fiyatlamasi
ile kuUresel risk istahi guc kazanirken, reel faizler %2,2
seviyelerinden %1,6 seviyelerine geriledi. Ancak, yasanan
gerilemeye  ragmen reel faizler hala  tarihsel
ortalamalarnnin Ustunde ve hisse senetleri icin kisitlayici
seviyelerde kalmayl sOrdUrOyor. Arallk ayinda %5
dolayinda yukselen S&P500 endeksi, piyasalann faizlerdeki
geri  c¢ekimeyi alm firsatt  olarak degerlendirdigini
gOsteriyor.

Cin, ekonomik akfivitenin guc kaybettigine isaret eden
zayif veriler ile gelisen Ulke hisse senetleri icin baski unsuru
olmayi surduruyor. Ancak, kuresel faiz hadlerinin geriledigi
ve risk istahinin guclendigi mevcut géritnUm gelisen Ulke
hisse senedi piyasalanni olumlu etkiliyor. MSCI gelisen
Ulkeler hisse senetleri endeksi Aralik ayinda %4 dolayinda
deger kazandl.

Mevduat faizlerindeki yUkselis hisse senedi yatinmlarnin
cazibesini azaltiyor... Ancak, kredi derecelendirme
kuruluslannin  Torkiye'nin - géronUmunu iyilestirmeleri  ve
kredi risk primindeki dusus yurt ici hisse senetlerini
destekliyor. Yabanci yatinmcilar son 8 haftadir hisse alimi
gerceklestiriyorlar. Ote yandan, analistler Borsa istanbul
icin hedef degerlerini yukar yonlU revize etmeye devam
ederken 2024 hisse basi kar tahminleri de iyilesiyor.
Faizlerin seyri ve yatinmci ilgisi Borsa istanbul icin yakindan
takip edilecektir.
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FAiZ

Fed, yilin son ftoplantisinda, beklendigi gibi faizlerde
degisiklige gitmezken gelecek vyila iliskin faiz indirim
beklentisini 75 baz puana yukselterek guUvercin bir futum
sergiledi. Fed projeksiyonlarina goére daha erkene cekilen
ve boyutu artan faiz indirimleri fiyatlamasi Amerikan tahvil
faizlerinde geri cekiimeye sebep oldu.

TCMB, dezenflasyonun ftesisi icin gerekli parasal sikilik
dUzeyine onemli dlcUde yaklasildigini belirterek parasal
sikilastrma hizini yavaslatmis ve politika faizini 250 baz
puan artirarak  %42,5 seviyesine yuUkseltmistir.  Karar
metninde, parasal sikilastrma  adimlarnin en  kisa
zamanda tamamlanacagr belirtilirken, fiyat isfikrannin
kalicr tesisi icin gerekli parasal skiigin gerektigi strece
devam ettirilecegdi vurgulanmistir. TCMB’'nin Ocak ayinda
250 baz puanlik son bir faiz artisi ile politika faizini %45'e
yUkseltmesi ve faiz arfinmlarini sonlandirmasi bekleniyor.

Politika faizinin enflasyon gerceklesmelerinin altinda olusu
yurtici tahvil-bono piyasasi icin olumsuz bir gérinim
sunarken, yuksek borclanma ihtiyact ve ic bor¢c 6deme
takviminin yogun olusu da tahvil-bonolar Uzerinde ek
baski unsuru olmaya devam ediyor.

Enflasyon beklentilerindeki iyilesme, TCMB'nin siki durusu,
kur korumall mevduattan kademeli cikis hedefi ve
yabancl fon akimlar tahvil-bono piyasasi icin olumiu...
TCMB’'nin  aksiyonlar, enflasyon gelismeleri  ve ic
borclanma stratejisi tahvil-bono piyasasi icin dnemini

koruyor. (AGE %



ALTIN

ABD’de 10 yillik reel faizler gerilerken, Dolar endeksi Aralik
ayinda %2 dolayinda deger kaybederek 101 seviyesine
geriledi. Orta Dogu'daki jeopolitik gerginliklerin devam
ediyor olusu da altini destekliyor... Aralk ayinda %1,5
dolayinda deger kazanan altinin ons fiyat 2065 seviyesine
ciktl. Gram altin ise 1964 TL seviyesine yUkseldi.

Piyasalar, faiz indirimlerinin  dnUmuzdeki yil  Mart’'ta
baslayacagini ve 150 baz puan ve daha fazla indirimi
yapilacagini fiyatlhyor. Faiz indirim fiyatlamalar agresif olsa
da Fed'in gelecek vyila iliskin faiz indirim beklenfisini
yUkseltmesi ve Uye konusmalarnda iletisim dilinin gUvercin
bir fona kaymasi altin i¢cin olumlu...

Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler altini guvenli liman
talebini artinrken, ekonomi politikalarina ydnelik risk ve
belirsizliklerin artiyor olusu da altini portfdy cesitlendirmede
on planda tutuyor. Ayrnica, kuresel buyumede 2024'de
ivme kaybi beklentisi de altini destekliyor. Altin borsa
yatinm fonlan sahipligi gerilerken, altinin spekdlatif talebi
yatinmcl ilgisi acisindan yakindan takip edilecektir.
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OCAK AYI FON DAGILIM ONERILERI
Onerilen Fon Dagilimlan

Fon Adi Temkinli| Dengeli| Dinamik | Agresif

Hisse Senedi EYF 10% 20% 35% 40%

Teknoloji Sektdr Yabancli

Degisken EYF 0% 0% 5% 10%

Birinci Para Piyasasi EYF 20% 10% 0% 0%

Ozel Sektér Borclanma Araclar EYF|  50% 35% 20% 0%

Dis Borclanma Araclar EYF 15% 20% 25% 30%

Altin EYF 5% 15% 15% 20%

Fon Performanslar et 29.12.2023)

Fon Adi

Hisse Senedi EYF

Teknoloji Sektdért Yabanci Degisken EYF

Birinci Para Piyasasi EYF

Ozel Sektdér Borclanma Araclar EYF

Dis Borclanma Araclar EYF

Altin EYF




ONERILEN FONLARIN DETAYI

AVO Ozel Sektor Borglanma Araglari EYF

Fon portféylne agirlikli olarak Tirk 6zel sektoru tarafindan ihrac edilen TL cinsi
borglanma araglari dahil edilir.
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